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〔判例評釈〕
新設分割と同時に行う剰余金配当の否認の可否
東京地裁平成28年５月26日判決　金融商事判例1495号41頁
否認請求認容決定に対する異議請求事件〔請求認容，確定〕
専修大学法科大学院准教授　前 田 修 志
１．事案の概要
　X（原告）は，印刷業を中核事業とし，コンピューターに関する各種ソフトウェア及びデ
ジタルコンテンツの開発，販売等のほか，ゴルフ会員権の販売，ゴルフ場の経営等を目的
とする株式会社である。Xは，平成25年３月27日までの間，ゴルフ場及びスポーツ施設の
管理運営等を主な事業とする訴外A株式会社（以下「A社」とする）の全株式を保有してい
たA社の完全親会社であった。
　平成25年１月４日，A社は，訴外中国法人Cらと合作で経営していたPゴルフ倶楽部の
持分50％と，Qカントリー倶楽部にかかるゴルフ場運営事業に属する資産，負債その他こ
れに付随する権利義務を対象として，新たにB株式会社（以下「B社」とする）を設立する
新設分割（以下「本件会社分割」）を行った。本件会社分割の概要は以下の通りである。
①B社はA社からPゴルフ倶楽部の持分50％及びQカントリー倶楽部にかかるゴルフ場
運営事業に属する資産，負債その他これに付随する権利義務を承継する。
②B社は本件会社分割に際して普通株式200株を発行し，これをA社に交付する。
③A社は②に基づきB社から割当交付されたB社株式の全てを，会社分割効力発生日に，
会社法763条12号ロ（平成26年改正前）の規定に基づき，剰余金の配当として，（A社株
主である）Xに交付する。
　A社では，平成24年11月13日，取締役会を開催し，本件会社分割を実施する旨の議案を
承認可決した。その後，同月28日に会社分割計画書と合わせて，「分割対価の相当性に関
する事項」，その他新設会社分割に係る事前開示書面（以下「本件事前開示書面」とする）
を作成し，備え置いた。また同日付で官報に下記要旨ア～ウの内容の記事を掲載し，債権
者に対する各別の催告に代えて当時A社が公告方法として定めていたＲ新聞にも同内容
の記事を掲載した。
〔　　　　　　　　　　    　
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アA社は，新設分割により新設するB社に対して，Pゴルフ倶楽部及びQカントリー倶
楽部のゴルフ場事業に関する権利義務を承継させることにした旨
イこの会社分割に異議のある債権者は，当該公告掲載の翌日から１箇月以内に申し出る
必要がある旨
ウ最終貸借対照表の開示状況は既刊の官報号外に掲載している旨
　この公告をうけて，本件会社分割に対して異議を述べたA社の債権者はおらず，平成25
年１月４日，B社の設立登記が行われ，本件会社分割の効力が生じた。同日，A社は，B社
が発行した普通株式200株（以下「本件株式」とする）の割当て交付を受け，これを剰余金
としてXに配当として交付した（以下「本件配当」とする）。
　平成25年３月27日，Xは，D合同会社に対して，代金26億円で株式会社E及び株式会社F
の発行済株式全部と合わせて，A社の発行済株式を全部譲渡した。
　A社は，平成26年６月18日，東京地裁に対し再生手続開始の申立てを行い，同日Yが監
督委員に選任され，同月25日，A社につき再生手続開始決定がなされた。その後，Yが本
件配当は民事再生法127条１項１号又は同条３項に該当することを理由として，同年11月
14日，Xを相手方として，東京地裁に対し，否認の請求を行い，同庁は平成27年７月30日，
これを認容する旨の決定を行った（原決定）。
　この原決定につき，XがYに対し，民事再生法137条１項に基づき，同決定の取消し及び
否認の請求の棄却を求めたのが本件である。
２．判旨
　〔Xの請求認容〕
　⑴　「……分割型新設分割に伴って行われる剰余金の配当は，新設分割と全く独
立した法律行為と捉えるべきではなく，新設分割自体と密接に関連する法律行為で
あって，これに対する否認権行使の可否については，『会社の組織に関する行為』で
ある会社分割に準じ，新設分割に関する会社法その他の法令における諸規定の内容
を更に検討して判断することを要するというべきである。」
　⑵　「……分割型新設分割の場合，新設分割後に分割会社に対してその債権に係
る債務の履行を請求することができない債権者だけではなく，全ての債権者が債権
者異議手続の対象とされている。これは，同法763条12号イ及びロの定めのない新
設分割の場合には，分割対価が相当である限り，分割の前後を通じて分割会社の責
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任財産の総和に変動がないことによるものと解されるため，会社分割後に分割会社
に対して債務の履行ができる，いわゆる残存債権者については，債権者保護手続に
よる保護を与える必要がないと考えることができる（ただし，このような場合であっ
ても，実質的に見て責任財産が減少しているような場合や，分割会社の財産が換価性の低
い財産に変わることによって債権者が害される場合が当然にあり得るのであって，そのよ
うな債権者は詐害行為取消権等の権利行使によって保護を図る必要性がある場合が存す
るところである（略）。）のに対して，分割型新設分割の場合は，設立会社の株式は分
割会社の株主に対して配当されるため，分割対価が分割会社の積極財産に加わるこ
とがなく，しかも通常の剰余金配当の場合の分配可能額規制が課されないこととさ
れているため，いわゆる残存債権者を含めた債権者一般を害する可能性が高いから
である。
　そうすると，会社法は，分割型新設分割の場合は，残存債権者であっても，特に分
割対価たる設立会社の株式を分割会社の株主に対して配当を行うことによってその
権利が害されるおそれがあること，言い換えれば，剰余金配当を行うという点につ
いて特に異議を述べる利益があることを根拠として，債権者保護手続の対象に含め
ていると考えられる。
　このような会社法の規定の趣旨に照らせば，会社法所定の債権者異議手続を履践
した上で分割型新設分割が行われた場合，新設分割当時既に存在した債権者につい
ては，剰余金の配当を行うことも含め，新設分割に対して異議を述べることによっ
て，その有する債権につき分割会社からの弁済による満足を受け，若しくは相当の
担保の提供又は信託を受けることで将来の不履行に備えて引当てとなる財産を確保
する機会が与えられていたもので，異議が述べられなかった場合は，異議の対象と
された剰余金の配当についても異議がなかったことになるにもかかわらず，……法
的安定性を害してまで，新設分割後に剰余金配当に対する否認権の行使を認めるこ
とによって保護すべき利益があるとは言い難い。」
　⑶　「……会社法がこのような公告制度を前提として，異議を述べなかった債権
者が新設分割につき『承認したものとみなす』と規定しているのは，新設分割によ
って害されるおそれのある債権者を保護する必要性が存する一方で，新設分割を実
施するに当たって必要な手続を過度に煩さなものとせず，ある程度機動的に組織再
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編を行うことを可能とし，かつ，一旦新設分割の効力が発生した後には，新設分割
を前提として積み重なった法律行為についての法的安定性に配慮する必要があると
いう，対立する要請を衡量した結果として，債権者が公告を契機に新設分割が行わ
れることを認識し，事前開示書面や分割会社の計算書類等を調査し，異議を述べる
かどうかを自ら判断することを期待しているものと解することができる。」
　「……分割型新設分割及びこれに伴う剰余金の配当について，会社分割当時の債
権者及び会社分割後の債権者のいずれについても，新設分割の法的安定を図るべき
要請に反してもなお否認権行使を認めることによって保護すべき利益を見いだすこ
とができず，したがって，実質的危機時期から再生手続開始決定までの間に再生債
務者に対して債権を取得した者を含めた総債権者の利益保護を図る職責を負う監督
委員においても，否認権の行使が認められる理由がないといわざるを得ない。
　そうすると，会社法所定の債権者異議手続を経て分割型新設分割が行われた場合
には，特段の事情がない限り，これに伴って行われる剰余金の配当に対して否認権
を行使することができないと解すべきである。」
３．検討
　⑴　本件の特徴
　本件は，分割型新設分割において，分割会社が行った剰余金の配当行為（763条１
項12号ロ参照）に対する再生監督委員からの民事再生法に基づく否認請求（民再127
条１項１号，同条３項）の認容決定につき，配当を受領した分割会社の旧株主が異議
請求をした事件である。近時，会社分割をめぐっては，いわゆる「濫用的会社分割」
における債権者の救済が問題となっており，詐害行為取消権の行使が争われた最判
平成24年10月12日（民集66巻10号3311頁）を初めとして，多くの公刊裁判例がある。
もっともそれらの裁判例は，債権者異議手続における異議申述権の認められない，
分社型会社分割の残存債権者の保護が問題とされた事案であった。これに対し，本
件は分割会社の全債権者に異議申述権が認められる（810条１項２号参照）分割型会
社分割に関し，分割会社の残存債権者保護のために，民事再生法上の否認権の行使
が認められるか否かが争点となっている。そして結論としてはこれを否定して，否
認請求の認容決定の取消を求めた原告の請求を認めた点に意義がある。
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　本件判旨のポイントは以下の３点であると考えられる。⒜分割型新設分割におけ
る剰余金の配当行為は新設分割と全く独立した法律行為ではなく，新設分割と密接
に関連する行為であって，否認権の行使の可否の判断は会社の組織に関する行為で
ある会社分割に準じて考えるべきである。⒝会社法の定める債権者異議手続等の意
義や効果，法的安定性の要請に照らすと，特段の事情のない限り，剰余金の配当行
為に対する否認権の行使は認められない。⒞事前開示書面に虚偽記載があった場合
などは，否認権の行使を認めるべき特段の事情があるが，本件ではそのような事情
は認められない。
　上記のうち，⒜⒝は，一般論として，分割型会社分割における債権者異議手続の
意義と他の救済手段による債権者保護の要否について論じており判示事項として興
味深い。そこで本稿ではこの⒜ ⒝にかかる検討を中心に行い，⒞の点については簡
単な言及にとどめることとしたい。
　⑵　まず本件判旨は，分割型新設分割について，平成17年改正前商法（以下，「旧商
法」とする）におけるいわゆる「人的分割」と同様の法的効果をもたらすものである
こと，会社法の下でも分割型新設分割は旧商法下と同様の意味での「物的分割」と
は異なった経済的効果を実現するものであって，新設分割と剰余金の配当行為が一
体として実施されるものであること，を挙げ，剰余金の配当行為に対する否認権行
使の可否の判断は，会社分割に準じ，新設分割に関する会社法の規定内容などを検
討して判断することを要するとする。そして本件における具体的な判断についても，
新設分割における会社法上の債権者異議手続との関係を中心に検討を行っている。
　旧商法の「人的分割」では，分割対価である新設会社株式は会社分割の効力発生
時に直接株主に交付されていた。会社法では，会社分割の概念が整理され，分割会
社が「事業に関して有する権利義務」が承継会社・新設会社に承継され，分割会社
が承継会社・新設会社から会社分割対価の交付を受けるという，いわゆる「物的分
割」を指すものとされた。そして旧商法で認められていた「人的分割」の制度は，「物
的分割＋剰余金の配当（全部取得条項付き種類株式の取得）」の形で，継受されること
となった（758条１項８号イ・ロ，763条１項12号イ・ロ）。こうした概念の整理の結果，
本件のような分割会社から株主に対する剰余金の配当行為を，新設分割とは別個の
行為と解する余地が生じたことになる。
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　本件以前の公刊裁判例でこの点を明示的に論じたものは見当たらない。763条１
項12号柱書は「成立の日に次に掲げる行為
4 4
をするときは……」と定めていることか
らすると，同号イないしロの行為は，新設分割と別個の行為とみることもできる。
しかし本件判旨のいうように，立法の経緯に照らすと，会社分割と同時に行う剰余
金の配当等の行為は，旧商法において「人的分割」という会社の組織に関わる一個
の法律行為であったものを，会社分割概念を整理したことに伴い，現行規定の形を
とったと考えるのが素直な解釈であろう。これは，対価を新設会社株式に限定して
いること（763条１項12号柱書括弧書など参照），財源規制（458条・461条）の適用を除外
しつつ分割会社の全債権者を債権者異議手続の対象とすることとしていること（810
条１項２号括弧書，812条参照）など，旧商法の制度を継受している点にも現れている。
また，このような剰余金の配当等について新設分割計画の内容として定め，株主総
会等において一体として承認する形となっていることからすれば，会社法の下でも
剰余金の配当等の行為のみを分離してとらえるのではなく，新設分割（会社分割）と
一体となって行われるものと理解した方が自然である。したがって，この点に関す
る本件判旨は適切である。
　⑶　本件判旨は３⑵で述べた観点から，本件配当行為を否認するか否かの判断に
つき，本件新設分割全体を考察し，関連する会社法の規定の内容に照らして，否認
権の行使を認めるべきか否かを審査する。そして，〔1〕分割型新設分割においては
新設分割当時の分割会社債権者は債権者異議手続の対象であり，債権者異議手続に
おいて異議を述べることによって弁済等の保護の機会がある，〔2〕異議が述べられ
なかった場合には剰余金の配当についても異議がなかったことになるにも関わらず，
法的安定性を害してまで，否認権の行使によってこれらの債権者を保護すべき利益
があるとはいいがたい，〔3〕会社法所定の債権者異議手続を経て分割型新設分割が
行われた場合には，特段の事情がない限り，これに伴って行われる剰余金の配当に
対して否認権を行使することができないと解すべきである，〔4〕本件においては，否
認権の行使を認めるべき特段の事情はない，として，結論としてYによる否認権の
行使を否定する。本件判旨は，会社分割における債権者の利益は債権者異議手続に
よって守られており，当該手続によっても実質的に権利保護の機会がなかったなど
の事情がある場合を除き，否認権の行使等による救済は不要であるとしていること
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になる。
　会社法所定の債権者異議手続と，詐害行為取消権や否認権などの債権者保護制度
がどのような関係に立つのか，という問題に関しては，前掲平成24年最判が参考と
なる。平成24年最判は，分社型会社分割において分割会社の残存債権者による詐害
行為取消権の行使をみとめた事案であるが，その理由として「一定の場合を除き新
設分割株式会社に対して債務の履行を請求できる債権者は上記規定（注：会社法810
条）による保護の対象とはされておらず，新設分割により新たに設立する株式会社
（中略）にその債権に係る債務が承継されず上記規定による保護の対象ともされてい
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ない債権者については
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，詐害行為取消権によってその保護を図る必要がある場合が
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存する
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ところである。」としていた（傍点は筆者）。分社型会社分割において，残存債
権者のような分割会社に債務の履行を請求できる債権者は新設分割について異議を
述べる機会を有しないところ，平成24年最判は，残存債権者に詐害行為取消権によ
る保護が必要なのは，これらの者が「債権者異議手続の対象ではない」ことに理由
を認めていることになる。他の分社型会社分割の残存債権者保護が争われた事案で
も，「債権者異議手続による救済がない」ことを根拠として，詐害行為取消権の行使
や法人格否認の法理の適用の可否を審査していることがうかがわれる。
　では，債権者異議手続の対象となった債権者については，詐害行為取消権などに
よる救済の必要性はないのだろうか。この点については上記平成24年最判の判示事
項（前記の傍点部）の評価が分かれている。一つは，平成24年最判について，債権者
異議手続の埒外にあった債権者を保護するために詐害行為取消権の行使を認めたに
とどまり，判示している部分に対する反対解釈を安易にすることを批判する指摘が
ある（鈴木千佳子〔判批〕私法判例リマークス48号89頁）。この論者は，債権者異議手続
において異議を述べなかった債権者は，当該新設分割を承認したものとみなされる
が（承認擬制，810条４項），それと詐害行為取消権の行使を認めるかは別問題である
とする（鈴木・前掲箇所）。もっとも同判決に対しては，「債権者異議手続の対象とな
る債権者（略）と債権者異議手続の対象ではないが設立会社にその債権にかかる債
務が承継される債権者は，新設分割について詐害行為取消権を行使できないと最高
裁判所が判断したと考えるのが自然」であると分析される（北村雅史〔判批〕商事法務
1991号11頁）。学説ではこの指摘のように，同最判に照らすと債権者異議手続の対象
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となる債権者については詐害行為取消権の行使は認められないこととなるという評
価をするものが多い（清水円香〔判批〕『平成24年度重要判例解説』ジュリスト1453号108
頁，伊藤靖史「新設分割と詐害行為取消権」金融法務事情1977号24頁など）。
　本件判旨は，会社分割当時の債権者が810条の債権者異議手続において異議を申
し述べる機会があったことに照らし，法的安定性を害してまで否認権の行使を認め
ることはできないとする。債権者異議手続の対象となる債権者には債権者異議手続
による保護の機会があるので，原則としてそれ以外の手段による保護を認める必要
性がないとの立場を明示的に示したことになる。
　平成24年最判は債権者異議手続の対象となる債権者には，詐害行為取消権など他
の救済手段を認める必要がないということを含意していたと考えるのが自然であろ
う。そう解するのであれば，本件判旨は平成24年最判の考えを踏襲し，これを正面
から明らかにした点で注目される（飯田秀総〔本件判批〕法学教室435号177頁は，本件
判旨は平成24年最判と整合的であるとする）。
　⑷　では，このような考え方は，実質的に妥当か。本件判旨は，債権者異議手続
の対象である分割型会社分割における分割会社の残存債権者に関して，法的安定性
を害してまで，否認権の行使による保護を認めるべき利益はないとする（判旨⑵）。
しかし，①現行の債権者異議手続は必ずしも債権者にとって十分な保護を与えるも
のではないし，②分割型会社分割については分配可能額規制等の財源規制の適用が
排除されているところ（812条），分割会社の財務状況によっては債権者の被る不利
益に対して債権者異議手続による保護では十分ではないと考えられる。以下，それ
ぞれについて検討する。
　①の点は，債権者異議手続における債権者への周知方法の問題である。810条２
項は債権者異議手続にあたり，「知れている債権者」に対して新設分割をする旨や債
権者が一定の期間に異議を述べることができる旨など所定の事項を各別に催告する
ことを要求している。もっとも，この各別の催告に関しては，官報への公告に加え，
定款所定の公告方法（時事に関する事項を掲載する日刊新聞紙による公告もしくは電子
公告）による公告を行うことで省略することができる（810条３項，ただし不法行為債
権者に対する催告は省略できない）。これは，債権者に各別の催告をする分割会社の
負担を軽減するために認められたもので，組織再編行為にかかる手続の円滑化，簡
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便化という点で意義がある。
　もっとも，分割会社の債権者の立場に立つと，各別の催告がなされた場合と，公
告のみによる場合とでは，債権者異議手続への対応に違いが生じる。各別の催告が
なされた場合，催告を受けた債権者は，債権者異議手続の対象となる「知れている
債権者」にあたることを認識しうる。ところが，公告のみによった場合，債権者は
債務者である分割会社の公告を常に確認していなければならない。また債権者異議
手続における公告事項（催告すべき事項，810条２項各号）から得られる情報は限定的
である。債権者からすれば，当該新設分割の態様（分社型新設分割か，分割型新設分割
か），自己の有する債権の処遇（承継債権者か，残存債権者か）といった情報も得られ
ないから，事前開示書面等の閲覧等（803条）により，当該新設分割計画において，分
割計画の概要や自己の債権の処遇などについて確認しなければ，債権者異議手続の
対象となっているかどうかも判断できない。公告の確認や事前開示書面等の閲覧等
を怠るとか，新設分割計画の概要等に対する判断を誤った結果，異議申述の機会を
失ってしまうと，異議申述をしなかったことにより新設分割を承認したものとみな
されてしまう（810条４項）。このように各別の催告がなされた場合よりも債権者の
負担は大きくなる。このように，現行の債権者異議手続は，債権者保護として十分
であるかどうかは疑わしい（田中亘「会社法改正の視点からみた濫用的会社分割」土岐
敦司＝辺見紀男編『濫用的会社分割──その態様と実務上の対応策』43頁（商事法務，
2013）参照）。
　本件でもYにより，「債権者への周知方法がぜい弱である」ことを理由として，
810条４項の承認擬制の効果は限定的に解されるべきであり，これにより剰余金の
配当行為部分に対する否認権の行使は妨げられないとの主張がなされている。しか
し，本件判旨はこの点の主張も退ける。
　本件判旨は810条２項所定の公告事項からは新設分割による債務の履行の見込み
に及ぼす影響の有無などは判断できないことを認める。その上で，債権者が810条
３項の公告によって新設分割の行われることを知れば，事前開示書面等を閲覧・調
査する機会が与えられていること，承認擬制についても機動的な組織再編の実現及
び法的安定性に配慮した規定であることを理由として，法制度上，Yの主張するよ
うな否認権の行使は認められないとする。
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　本件判旨の考える債権者異議手続の位置づけは，「債権者が公告を契機に新設分
割が行われることを認識し，事前開示書面や分割会社の計算書類等を調査し，意義
を述べるかどうかを自ら判断することを期待」する制度であるとの表現に集約され
ている。つまり本件判旨は，法が要求する開示事項から，債権者自身が異議申述の
ために閲覧・調査することを通じて，自己責任により権利を確保することを債権者
に求めていることになる。そのため，具体的な債権者への影響に言及することなく，
手続の機動性の要請と，効力発生後の法的安定性への配慮から，債権者異議手続以
外の債権者保護は不要であるとの結論をとる。
　しかし，これは現状の債権者異議手続を追認したものであって，現行制度が本質
的な債権者保護の要請に応えている制度かどうかについての検証はなされていない。
同じ会社分割であっても，分社型か分割型か，分割会社はどのような財務状況か，
といったことにより，債権者の被るリスクも異なるから，その点において本件判旨
は債権者異議手続の実質的相当性を審査しているとはいいがたい。
　債権者異議手続の問題点は，810条２項所定の告知事項が，極めて限定的な情報し
か債権者に与えられないことに加え，公告のみによって債権者への周知を図るとい
う手段の相当性にある。法がそれを許容しているとしても，その実質的相当性につ
いては，当該行為により債権者の利益がどのように影響を受けるのかということも
踏まえつつ，評価することが必要となろう。
　⑸　このように債権者異議手続にあたり，公告のみによって債権者に告知すれば
足りるとされていることは，実質的な見地に照らし，債権者保護機能を減殺してい
ると考える。本件判旨はこれを立法論として割り切ったとの指摘もあるが（飯田・
前掲177頁），本件のような分割型新設分割における債権者の地位に鑑みると，こう
した債権者異議手続の下では，分割会社の残存債権者の利益が十分に保護されない
おそれがあり，判旨には賛同できない。
　分割型新設分割では，新設分割の対価として分割会社が取得した新設会社株式が，
分割会社株主に対して剰余金の配当等の形で交付される。この際に，分配可能額の
制限などの財源規制（458条，461条など）の適用がない（812条）。これは会社法の制定
にあたり，旧商法における「人的分割」の制度が継受されたためである。これにより，
新設分割後も分割会社に対して債務の履行を請求することができる残存債権者も債
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権者異議手続の対象とされる。
　分割型新設分割における残存債権者を対象とする債権者異議手続は，分配可能額
による制限が外されていることに伴い要求される手続でもある。ところが，債権者
異議手続は分配可能額規制のような客観的に会社財産を維持するという形で債権者
を保護するものではなく，個々の債権者によって異議が申し述べられることを契機
とし，かつ個別具体的な債権者に対し，弁済等の提供という形で保護が図られると
いう違いがある。こうした差異があることによって，分配可能額規制では回避でき
る債権者の不利益が，債権者異議手続によっては回避できないおそれも生じる。
　この点に関し重要となるのが，会社法の下では，会社分割に際し債務の履行の見
込みがない場合でも，無効事由にはならないとの見解があらわれた点である（相澤
哲編著「立案担当者による新会社法関係法務省令の解説」別冊商事法務300号137頁）。旧
商法下では，「債務ノ履行ノ見込アルコト」の開示が要求されており（新設分割につき，
平成17年改正前商法374条ノ２第１項３号），債務の履行の見込みがあることが会社分
割の実体要件であるとされていた（名古屋地判平成16年10月29日判時1881号122頁。原
田晃治「会社分割法制の創設について（中）」商事法務1565号11頁）。ところが会社法に
おいては開示事項が「債務の履行の見込みに関する事項」とされたため（新設分割に
つき会社法施行規則205条７号），債務の履行の見込みがあることを実体要件としない
と解することもできることとなった。
　この点については，学説上見解が分かれており，会社法の下でも，債務の履行の
見込みがあることは実体要件であるとする見解もある（江頭憲治郎『株式会社法〔第
７版〕』914頁注（３）（有斐閣，2017））。私見としても債務の履行の見込みのない会社
分割は許容すべきではないと解するが，仮に債務の履行の見込みがあることが実体
要件でないとすると，新設分割後の分割会社に債務の履行の見込みがない場合であ
っても，分割型新設分割の手続がとられる限り，分割会社株主に対し，経済的価値
ある新設会社株式の配当が可能となる。このような状況であっても，債権者異議手
続を経ている限り，新設分割及び剰余金の配当等の行為は有効に認められることに
なるので，債権者は債権者異議手続の中で自己の利益を守るしかない。
　もとより，このような場合に異議申述の機会が与えられている債権者であれば，
異議を申し述べることによって，弁済等により自己の利益を守るであろう。しかし，
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前述のように，債権者異議手続において公告のみによって債権者に周知を図る方法
が採られてしまうと，現実的に異議申述の機会を逸する債権者が現れる可能性は否
定できない。そして異議を申し述べなかった債権者は新設分割を承認したものとみ
なされ（810条４項），新設分割無効の訴えの提訴権も失うことになる（828条２項10号
参照）。一方で，債務の履行の見込みがないほど財務状況が悪化している分割会社
の株主であるにも関わらず，経済的価値を有する新設会社株式を取得することが認
められるのは均衡を欠く。仮に分割会社が会社分割後に倒産等してしまうと，債権
者に劣後するはずの株主が優先的に出資の返還を受ける状況となる可能性もある。
　このように，特に分割会社の財務状況が悪化している中で行われる分割型新設分
割に関しては，債権者の負担するリスクが大きい。それに対して現行の債権者異議
手続はぜい弱であるとの懸念は払拭できない。もっとも本件判旨は，本件A社につ
いて「キャッシュフローの状況によっては当該債務を弁済しながら事業を継続する
ことは十分あり得る」として，「債務超過であることと債務の履行の見込みがないこ
とは必ずしもイコールではない」としている。したがって，本件判旨の評価では，
本件は「債務の履行の見込みのない」会社分割ではないことになる。果たしてその
ような評価が妥当するのかは疑問も残るが，判旨の認定するA社の財務状況だけを
とっても，債権者異議手続のあることをもって否認権の行使を否定する結論が妥当
であったとは考えにくい。
　A社は平成21年以来，継続して債務超過状態にあったことは判旨も認めるところ
である。また本件新設分割直前の平成24年３月31日時点におけるA社の貸借対照
表上の資産額75億円余に対し，負債額は101億円余であり，約26億円の債務超過状態
にあった。一方，XがA社より交付を受けた分割対価（B社株式）の金額は６億円余
であり，会社分割後のB社の資産・負債の数値から算出されるB社の純資産額とほ
ぼ一致している。この数値を下に計算すると，本件新設分割後のA社の債務超過額
は約32億円に拡大していることとなる。債務の履行の見込みは静的状況のみでは判
断できないとしても，A社の財務状況が悪化していることは明らかである。
　仮に，本件配当が会社分割と同時に行われなかった場合，分配可能額規制の下で
は，A社からX社に対するB社株式の配当等は認められる状況にはない。本件新設
分割と同時にB社株式がX社に対して配当されないとすれば，A社の資産は約66億
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円，負債は約93億円となり，債務超過額は約26億円余であることは会社分割の前後
によって変わりがなかったと考えられる（ただし資産・負債比率や債権者への弁済率
は悪化する）。単純に資産・負債比率を計算しても，本件配当が認められなければ93
億円の負債に対して66億円の資産が確保されるのに対し，本件配当が認められたこ
とで，責任財産が60億円となり，単純な資産・負債比率も約70.3%（66億円/93億円）
から，約64.5％（60億円/93億円）に悪化することとなる。こうした状況を比較すると，
本件配当がなされたことでA社の残存債権者にとってリスクが増していると考え
るべきであろう。
　会社法において，分配可能額規制に反する会社財産の流出は，総株主の同意をも
ってしてもその全額の免除が認められないものとされている（462条３項参照）。こ
れは，配当等による会社財産の株主への流出は，あくまで債権者への責任財産を確
保された上でなされるべきであるとの理解を前提とするものである。確かに会社法
は分割型会社分割に際して分配可能額規制の適用除外を認めており，株主に配当さ
れる株式等の合計額が分配可能額を超え，資本の欠損が生じることもありえるとい
われている（森本滋編『会社法コンメンタール 18』195頁（商事法務，2010）〔伊藤靖史〕）。
しかしこのことは，債権者の利益を害してまで無限定に株主が分割対価たる新設会
社株式を取得することを認める趣旨とは解されない。本来，株主は債権者との関係
で会社財産に対して劣後的であるべきであり，財務状況が悪化している状況下にあ
りながら，配当等の形で株主が債権者よりも優先的に会社財産の実質的払戻を受け
ることは，妥当性を欠くものと思われる。
　本件判旨は，新設分割手続において債権者を保護する必要性があることを認めつ
つ，機動的な組織再編の実現と新設分割を前提として積み重なった法律行為につい
ての法的安定性を衡量し，債権者が公告を契機として，事前開示書面や計算書類等
を調査し，異議を述べるかどうかを自ら判断することを期待するとする。一般論と
しては，本件判旨のいうような，債権者の自発的な対応に委ねる形で債権者保護が
図られるということを許容しうるかもしれないが，本件のように，債務超過状態に
ある分割会社が，分割型新設分割を利用して分配可能額規制の適用を免れ，債権者
異議手続を経たことをもって，株主への配当としての新設会社株式を取得すること
の相当性は疑わしい。３⑷で述べたように異議を述べる機会があるか否かの判断に
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関わる各別の催告の省略を認める債権者異議手続の下では，こうした債権者のリス
クに見合った対応を実現できない。本件の事実認定において，実際に異議を述べた
債権者がいなかったとされているが，この事実は公告による周知が十分ではないと
いうことにもつながるのではないか。法的安定性の要請に応える必要があることを
加味したとしても，本件判旨が債権者異議手続による保護があることを主たる理由
として挙げることで，否認権の行使を否定した点には疑問である。
　⑹　以上のように，本件判旨は原則として債権者異議手続の対象となる債権者に
は否認権の行使による救済を否定しているが，「特段の事情」がある場合には，否認
権の行使が認められる場合があるとする。これは実質的な見地に照らし，債権者異
議手続による権利保護の機会がない場合に，他の手段による救済を認めるというも
のであり，この点では本稿の問題意識と合致する。ただ判旨の想定する「特段の事
情」とは，「債権者異議手続における事前開示書面の内容に債権者が異議を申し立て
るか否かの判断を誤らせるような虚偽の記載」があった場合のようであり，このよ
うな状況は新設分割の無効事由に該当する程度の重大な瑕疵と考えられる。本件判
旨からは他に「特段の事情」を認める余地があるようには思われず，この「特段の事
情」を認めるとの立場を踏まえたとしても，本件判旨には賛成できない。
　本稿では詳細に触れなかったが，本件で注目すべき事情の一つとして，本件配当
により新設会社（B社）株式を受領したXが，A社の完全親会社であった点が挙げら
れる。前述のように，本件新設分割の問題点の一つに，財務状況が悪化した分割会
社において，株主が分割会社財産に対し，債権者よりも優先的な立場に立っている
点がある。本件の場合，その株主はXのみであり，Xの意向により，新設分割が企
図され，あわせて配当としてのB社株式のXへの交付が実現したと考えるのが自然
であろう。そのような事情の下で，XがB社株式を取得することを許容し，A社の
一般債権者の利益が損なわれる結果は妥当とは言えないのではないか。またこうし
たことは，分配可能額規制による株主－債権者間の利害調整ルールとの均衡を著し
く欠くように思う。
　平成26年会社法改正によって，新設分割については新たに764条４項が設けられ，
分社型新設分割において，新設会社が「債権者を害することを知って」いた場合，残
存債権者に対して責任を負う旨の規定がおかれた。これにより，残存債権者の保護
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が図られることとなったが，この規定の新設によっても，従前通り詐害行為取消権
等による救済の途は残されていると解される（江頭・前掲910頁）。一方，分割型新設
分割においては，764条４項の規定の適用はなく（764条５項），債権者保護は，実質的
に債権者異議手続の中でのみ図られる形となる。会社法の下で，分割型会社分割の
利用状況の実態は明らかではないが，詐害的会社分割に対する規制の適用がないと
いうことになると，今後は分割型会社分割の濫用も懸念される（「シンポジウム　濫
用的会社分割を考える」土岐＝辺見編・前掲書230頁〔田中亘発言〕）。私見としては，分
割型新設分割に限らず，会社分割における債権者保護制度のあり方には根本的に疑
問を有しているが，現状において会社分割がどのように利用されているのかという
ことも踏まえ，債権者異議手続を中心とした債権者保護制度のあり方については，
検討すべき点が多いと考える。少なくとも本件のような債務超過状態にある分割会
社の事案においては，債権者異議手続による債権者の権利保護の実現に過度の信頼
を置かず，他の救済策を認めることが望ましいように思う。
